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Abstract : 
The research aims to determine how the bankruptcy prediction companies that are in 
the Bakrie Group listed on the Indonesian Stock Exchange 2010-2012. This research 
used three bankruptcy prediction model; the Altman model, the model Springate and 
Zmijewski model. This research will want to know whether the future of existing 
companies in the Bakrie Group will be bankrupt or not, because it is known that 
companies that are in the Bakrie Group has a large debt that requires a subsidiary 
company to sell assets to pay off debts and to get sufficient funds in its operations. 
The result of this research is that if you add up all the models and compared overall 
between companies that belong to the category of bankruptcy and companies that fall 
into the healthy category, the average firm in Bakrie Group could still be said to the 
category of a healthy company. 
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PENDAHULUAN 
Indonesia merupakan negara yang perekonomiannya mulai membaik dari 
tahun ke tahun. Selama kurun waktu 5 tahun belakangan ini, perekonomian di 
Indonesia mulai meningkat. Hal ini menunjukkan bahwasaannya keinginan 
masyarakat untuk berkembang mulai muncul. Perkembangan ini bisa dilihat dari 
pertumbuhan PDB dari tahun ke tahun yang melonjak naik.  
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Gambar 1.1 Produk Domestik Bruto 2008-2012 
Sumber : BPS 
*) angka sementara 
**) angka sangat sementara 
 
Dengan meningkatnya perekonomian ini, membuat citra Indonesia di mata negara 
mulai untuk diperhitungkan. Diramalkan bahwasannya Indonesia bisa menjadi salah 
satu kekuatan ekonomi di dunia. Hal ini sama dengan yang dinyatakan Perdana 
Menteri Australia bahwa negara Indonesia bisa menjadi kekuatan ekonomi dunia 
nomer 7 pada tahun 2030  dan menjadi kekuatan terbesar ekonomi nomer 4 pada 
tahun 2050 setelah Cina, Amerika Serikat, India (Sihite, 2013). Hal yang sama juga 
diungkapkan oleh Hatta Rajasa bahwa kinerja perekonomian Indonesia selama tahun 
2012 diakui internasional sebagai salah satu yang paling tangguh di dunia.  Gejolak 
ekonomi selama tahun 2012 hanya menurunkan pertumbuhan ekonomi Indonesia 
yang semula 6,5 persen menjadi 6,3 persen. Pertumbuhan ini lebih baik dibanding 
negra-negara lain, misal pertumbuhan ekonomi Malaysia yang hanya 5,15 persen, 
Vietnam 4,3 persen dan Thailand 2,3 persen. Bahkan Indonesia lebih baik 
pertumbuhannya dibandingkan dengna negara-negara maju lainnya, seperti India 
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yang tumbuh 5,35 persen dan Russia tumbuh 4,45 persen (Al Hadi, 2013). Selain 
pemerintah, peran masyarakat sebagai penggerak ekonomi juga harus diperhatikan. 
Masyarakat mulai sadar bahwa peningkatan perekonomian sangat penting dalam 
mencapai taraf hidup yang lebih baik. Hal ini juga berimbas pada perekonomian 
negara yang bergerak tumbuh lebih baik.  
Dengan berkembangnya ekonomi suatu negara, bisa dikatakan bahwa dalam 
suatu negara tersebut sudah terdapat banyak perusahaan yang bermunculan entah itu 
yang bergerak dalam bidang jasa, dagang, dan manufaktur. Perusahaan-perusahaan 
yang ada tersebut tentunya mempunyai visi dan misi yang berbeda dalam 
menjalankan kegiatan operasionalnya. Hal ini dilakukan agar mereka bisa mencapai 
target yang diinginkan sesuai dengan apa yang telah direncanakan sebelumnya. 
Dalam mencapai sasarannya, perusahaan tersebut sudah mempunyai strategi 
bagaimana dia harus bisa bertahan dan bersaing dengan perusahaan lain agar semua 
yang telah dilakukan tidak berakibat buruk. Hal seperti inilah yang membuat 
persaingan antar perusahaan yang ada di negara Indonesia menjadi semakin ketat. 
Melihat semakin ketatnya persaingan perusahaan, membuat pihak manajemen 
harus bisa peka melihat suatu kesempatan yang ada. Kesempatan ini yang harus 
digunakan oleh perusahaan untuk bisa bersaing dengan perusahaan lain agar 
keuntungan bisa diperoleh. Selain itu, perusahaan juga harus bisa menilai kinerja 
yang selama ini diterapkan. Hal ini juga sangat penting karena perusahaan bisa 
mengevaluasi apa saja yang menjadi kelebihan dan kekurangan. Kelebihan dan 
kekurangan perusahaan inilah yang kemudian dijadikan acuan untuk menjadikan 
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perusahaan menjadi lebih baik dan berkompeten dalam bersaing dengan perusahaan 
lain.  
 Banyak indikator yang bisa digunakan dalam mengukur kinerja suatu 
perusahaan. Salah satunya yakni dengan cara melihat kinerja keuangan dari suatu 
perusahaan. Para investor dan kreditur sebelum menanamkan dananya pada suatu 
perusahaan akan selalu melihat terlebih dahulu kondisi keuangan perusahaan tersebut. 
Oleh karena itu, analisis dan prediksi atas kondisi keuangan suatu perusahaan adalah 
sangat penting (Atmini dan Wuryana, 2005). Untuk melihat kinerja keuangan 
perusahaan ini bisa dilihat dari laporan keuangan. Laporan keuangan yang diterbitkan 
oleh perusahaan merupakan salah satu sumber informasi mengenai posisi keuangan 
perusahaan, kinerja serta perubahan posisi keuangan perusahaan, yang sangat berguna 
untuk mendukung pengambilan keputusan yang tepat (Almilia dan Kristijadi, 2003). 
Analisis ini juga digunakan oleh pihak manajemen dalam menjalankan kegiatan 
operasional perusahaan. Hal ini dilakukan agar pihak manajemen bisa mengetahui 
apa yang seharusnya dilakukan agar perusahaan tidak mengalami kebangkrutan atau 
kesulitan dalam hal keuangan yang biasa dikenal dengan nama financial distress.  
 Financial distress adalah suatu konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi 
di mana suatu perusahaan menghadapi masalah kesulitan keuangan. Istilah umum 
untuk menggambarkan situasi tersebut adalah kebangkrutan, kegagalan, 
ketidakmampuan melunasi hutang, dan default/perusahaan yang melanggar peraturan 
dengan kreditor dan bisa dikenakan hukuman. (Atmini dan Wuryana, 2005). 
Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan. Model financial distress perlu untuk 
dikembangkan, karena dengan mengetahui kondisi financial distress perusahaan 
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sejak dini diharapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi 
kondisi yang mengarah pada kebangkrutan (Almilia dan Kristijadi, 2003).  
 Banyak model yang telah dikembangkan oleh para peneliti terdahulu untuk 
mengetahui tingkat kinerja keuangan suatu perusahaan. Para peneliti ini seperti, 
Fuzzy (1965), Beaver (1966), Altman (1968, 1984, 2000), Springate (1978), dan 
Zmijewski (1983). Dari beberapa model yang telah disebutkan, peneliti disini akan 
menggunakan tiga model yakni Altman, Springate, dan Zmijewski. Model-model ini 
dipilih karena dalam proses penerapannya mudah untuk diterapkan dan mudah untuk 
dipahami. Peneliti akan menerapkan tiga model ini pada perusahaan yang berada 
dalam naungan Group Bakrie. Hal ini dikarenakan pada akhir-akhir ini, pemimpin 
perusahaan yang biasa disapa Ical menjual beberapa asetnya kepada pihak lain. Dari 
catatan Investor Daily, aset bakrie yang dijual pada tahun 2012 diantaranya ada Lido 
Lakes Resort, tanah Rasuna Epicentrum (Bakrie Swantika Utama), dan konsesi tanah 
seluas 20 hektare (ha) di Sentul, Bogor. Selain itu, Bakrie melepas 29,16 persen 
saham Bumi Resources Minerals Tbk (BRMS) dan 18 persen saham PT Energi Mega 
Persada Tbk (ENRG). Bakrie & Brothers yang juga termasuk dalam jajaran 
perusahaan grup bakrie juga menyatakan bakal menjual 51-80 persen saham anak 
usahanya, PT Bakrie Pipe Industries (BPI). Dana hasil penjualan saham BPI ini akan 
digunakan untuk memangkas utang. Di sisi lain, Energi Mega Persada melalui anak 
usahanya, PT EMP Energi Indonesia, juga menjual 10% kepemilikan di Blok Masela 
PSC kepada Inpex Masela Ltd dan Shell Upstream Overseas Services Ltd. Nilai 
transaksi diperkirakan mencapai US$ 290 juta atau sekitar Rp 2,8 triliun, lebih tinggi 
dibandingkan harga akuisisi 10 persen Blok Masela oleh Energi Mega pada akhir 
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2010 senilai US$ 100 juta. Dengan demikian, Energi Mega untung US$ 190 juta. 
Energi Mega disebut-sebut akan menggunakan dana hasil penjualan 10% kepemilikan 
di Blok Masela untuk melunasi utang ke Credit Suisse. Perseroan memiliki utang 
US$ 200 juta kepada Credit Suisse yang jatuh tempo pada Oktober 2013. (Dorimulu, 
2013)  
 Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik untuk menerapkan tiga model 
diantaranya Altman, Springate, dan Zmijewski pada perusahaan yang berada pada 
naungan grup bakrie. Hal ini dianggap menarik untuk diteliti karena peneliti ingin 
mengetahui bagaiman kondisi kesehatan perusahaan di masa mendatang. Diketahui 
bahwa perusahaan yang berada pada naungan grup bakrie mempunyai hutang yang 
besar yang mengharuskan beberapa perusahaannya menjual aset anak perusahaan 
untuk mencukupi dana dalam kegiatan operasional dan menutup hutang. 
 
KAJIAN PUSTAKA 
Financial Distress dan Kebangkrutan 
 Setiap perusahaan yang berdiri pasti mempunyai visi dan misi masing-masing. 
Mereka tidak mau sampai perusahaan yang mereka kelola sampai mengalami 
kegagalan atau kebangkrutan. Hal ini yang membuat pihak manajemen harus bisa 
mempunyai ide untuk mempertahankan keadaan perusahaan menjadi lebih baik. Oleh 
karena itu, kebangkrutan dalam menjalankan suatu perusahaan harus bisa dicegah dan 
diantisipasi. Di sini diperlukan suatu analisis mengenai kebangkrutan sebagai titik 
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awal pihak manajemen harus bisa berinovasi dalam menjalankan kegiatan 
operasionalnya agar hal seperti kebangkrutan ini tidak terjadi. Menurut Peter dan 
Yoseph (2011), kebangkrutan dalam perusahaan itu bisa didefinisikan dalam dua 
pengertian, antara lain : 
1.  Kegagalan Ekonomi (Economic Distressed), yang dimana perusahaan 
tersebut kehilangan pendapatan yang akibatnya perusahaan tidak mampu 
menutupi biayanya sendiri.  
2. Kegagalan Keuangan (Financial Distressed), di sini mempunyai arti bahwa 
perusahaaan mempunyai kesulitan dana baik dana dalam pengertian kas atau 
dalam pengertian modal kerja. Kegagalan keuangan ini juga bisa diartikan 
sebagai insolvensi yang membedakan antara dasar arus kas dan dasar saham. 
Insolvensi atas dasar arus kas ini ada dua, yakni : 
1) Insolvensi teknis, yang dimana perusahaan bisa dianggap gagal jika 
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo 
2) Insolvensi dalam pengertian kebangkrutan, yang berarti bahwa 
kebangkrutan didefinisikan dalam ukuran nilai sekarang dari arus kas 
yang diharapkan tersebut lebih kecil dari kewajiban. 
   Sebelum mengalami kebangkrutan, perusahaan tersebut awalnya mengalami 
kesulitan keuangan (financial distress). Hal ini seperti yang dinyatakan Plat dan Plat 
(2002) dalam Almilia (2006)  bahwa financial distress ini sebagai tahap penurunan 
kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. 
Sementara itu, Kahya dan Theodossiou (1999:324) dalam Endri (2009) 
mengkategorikan kondisi financial distress  berdasarkan kriteria debt default, yaitu 
8 
 
terjadinya kegagalan membayar utang atau terdapat indikasi kegagalan membayar 
utang (debt default) dengan melakukan negosiasi ulang dengan kreditur atau institusi 
keuangan lainnya, dimana informasi mengenai debt default dan indikasi debt default 
diambil dari informasi Wall Street Journal Index (WSJI). 
 Mengetahui kondisi keuangan suatu perusahaan sangat penting dalam 
menjaga kesehatan perusahaan. Kondisi keuangan yang ada baiknya menunjukkan 
grafik yang bagus karena hal ini bisa mempengaruhi pihak eksternal atau investor 
mempunyai kepercayaan untuk menanamkan modalnya. Kondisi kesulitan keuangan 
(financial distress) sebaiknya dihindari oleh perusahaan. Selain dapat mengakibatkan 
kebangkrutan, bisa juga mempengaruhi kepercayaan investor dalam menanamkan 
modalnya. Ada beberapa indikator yang bisa digunakan untuk mengetahui 
kemungkinan dari kesulitan keuangan (financial distress). Menurut Foster (1986) 
dalam Almilia dan Kristijadi (2003), terdapat 4 indikator mengenai kemungkinan dari 
kesulitan keuangan, diantaranya : 
1. Analisis arus kas untuk periode sekarang dan yang akan datang. 
2. Analisis strategi perusahaan yang mempertimbangkan pesaing potensial, 
struktur biaya relatif, perluasan rencana dalam industri, kemampuan 
perusahaan untuk meneruskan kenaikan biaya, kualitas manajemen dan lain 
sebagainya. 
3. Analisis laporan keuangan dari perusahaan serta perbandingannya dengan 
perusahaan lain. Analisis ini dapat berfokus pada suatu variabel keuangan 
tunggal atau suatu kombinasi dari variabel keuangan. 
4. Variabel eksternal seperti return sekuritas dan penilaian obligasi. 
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Dari pembahasan di atas, dapat disimpullkan bahwasannya kondisi keuangan 
yang melemah atau biasa yang disebut financial distress merupakan salah satu 
indikator awal yang bisa menunjukkan bahwa perusahaan bisa menuju ke arah 
kegagalan atau kebangkrutan. Kebangkrutan dalam suatu perusahaan merupakan 
suatu hal yang tidak ingin dialami. Kebangkrutan di sini mempunyai definisi bahwa 
sebagai suatu keadaan atau situasi dalam hal ini perusahaan gagal atau tidak mampu 
lagi memenuhi kewajiban-kewajiban kepada debitur karena perusahaan mengalami 
kekurangan dan ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya 
sehingga tujuan ekonomi yang ingin dicapai oleh perusahaan tidak dapat dicapai yaitu 
profit, sebab dengan laba yang diperoleh perusahaan bisa digunakan untuk 
mengembalikan pinjaman, membiayai operasi perusahan dan kewajiban-kewajiban 
yang harus dipenuhi bisa ditutup dengan laba atau aktiva yang dimiliki (Ramadhani 
dan Niki, 2009). 
Model Altman (Z-Score) 
Model ini pertama kali diperkenalkan oleh Edward I. Altman pada tahun 
1968. Sampel yang digunakan pada waktu itu mencakup 66 perusahaan yang terdiri 
dari 33 perusahaan yang bangkrut dan 33 perusahaan yang tidak bangkrut pada tahun 
1960-1965. Penelitian yang diterapkan menggunakan Multiple Discriminant Analysis 
(MDA). Analisis ini merupakan suatu teknik yang mengidentifikasi beberapa macam 
rasio keuangan yang dianggap memiliki nilai penting dalam mempengaruhi suatu 
kejadian, lalu mengembangkannya ke suatu model (Ramadhani dan Niki, 2009). 
Model persamaan yang diterapkan, yaitu : 
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Z= 0,012X1 + 0.014 X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
Keterangan : 
Z = bankruptcy index  
X1 = working capital / total asset (modal kerja bersih terhadap total aset)  
X2 = retained earnings / total asset (laba ditahan terhadap total aset) 
X3 = earning before interest and taxes/total asset ( laba sebelum bunga dan pajak 
terhadap total aset) 
X4 = market value of equity / book value of total debt (nilai pasar modal sendiri 
terhadap nilai buku hutang) 
X5 = sales / total asset (penjualan terhadap total aset). 
Dari persamaan di atas, terdapat nilai cut off dari nilai Z yang bisa 
menjelaskan apakah perusahaan tersebut termasuk perusahaan yang di masa 
mendatang akan mengalami kebangkrutan atau termasuk perusahaan yang sehat. 
Kriteria yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan adalah jika nilai Z < 1,8, 
maka perusahaan termasuk perusahaan yang bangkrut, sedangkan apabila nilai Z 
antara 1,81 sampai 2,99, maka perusahaan termasuk dalam perusahaan grey area 
(tidak dapat menentukan apakah perusahaan sehat atau bangkrut). Kemudian jika 
nilai Z > 2,99 maka perusahaan tersebut termasuk perusahaan sehat.  
Pada tahun 1984, Altman melakukan revisi persamaan yang telah dibuat 
sebelumnya yakni pada tahun 1968. Persamaan ini dibuat agar model prediksi ini 
tidak hanya bisa digunakan pada perusahaan manufaktur yang go public melainkan 
juga bisa diimplikasikan pada perusahaan swasta. Altman mengembangkan 
persamaan terbarunya dengan mengganti X4 yang semula nilai pasar modal sendiri 
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terhadap nilai buku hutang menjadi nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku hutang. 
Persamaan hasil revisi terbaru ini yaitu : 
Z’ = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5 
Kriteria yang digunakan dalam persamaan revisi ini adalah jika nilai Z < 1,23 
maka perusahaan termasuk perusahaan yang bangkrut, sedangkan apabila nilai Z 
antara 1,23 sampai 2,9 maka perusahaan termasuk perusahaan grey area (tidak dapat 
menentukan sehat atau bangkrut). Kemudian apabila nilai Z > 2,9 maka perusahaan 
termasuk perusahaan sehat (Ramadhani dan Niki, 2009). 
 Dalam perkembangannya, Altman kemudian memodifikasi modelnya agar 
persamaan yang telah dia buat dapat digunakan di semua perusahaan. Dalam 
modifikasi ini, Altman mengeliminasi variabel X5 karena rasion ini sangat bervariatif 
pada industri dengan ukuran aset yang berbeda-beda (Ramadhani dan Niki, 2009). 
Persamaan model modifikasi ini adalah : 
Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4  
 Kriteria untuk persamaan model ini yakni apabila nilai Z <1,1 maka 
perusahaan termasuk perusahaan yang bangkrut. Jika nilai Z antara 1,1 sampai 2,6 
maka perusahaan termasuk perusahaan grey area (tidak dapat menentukan sehat atau 
bangkrut) dan apabila nilai Z >2,6 maka termasuk perusahaan sehat. 
Model Springate 
Model ini diperkenalkan oleh Gordon L.V. Springate pada tahun 1978. Model 
ini merupakan pengembangan dari model Altman dan model ini dikembangkan 
dengan Multiple Discriminant Analysis (MDA). Pada awalnya, pada model ini 
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menggunakan 19 rasio keuangan yang populer tetapi setelah melakukan pengujian 
akhirnya Springate memilih 4 rasio yang digunakan untuk menentukan apakah 
perusahaan termasuk perusahaan yang sehat atau bangkrut. Model ini memiliki 
keakuratan 92,5% dengan menggunakan 40 perusahaan sebagai sampel yang 
digunakan oleh Springate. Persamaan model yang dikemukakan oleh Springate ini 
adalah : 
  Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 
Keterangan : 
A = Working Capital / Total Assets ( modal kerja terhadap total aset) 
B = Net Profit before Interest and Taxes / Total Assets (laba sebelum bunga dan pajak 
terhadap total aset) 
C = Net Profit before Taxes / Current Liabilities (laba sebelum pajak terhadap 
kewajiban lancar) 
D = Sales / Total Assets (penjualan terhadap total aset)  
Kriteria untuk persamaan model Springate ini adalah jika nilai Z < 0,862 
maka perusahaan termasuk perusahaan bangkrut dan apabila nilai Z > 0,862 maka 
perusahaan dikategorikan termasuk perusahaan sehat.  
Model Zmijewski 
 Model Zmijewski diperkenalkan pada tahun 1984. Model ini menggunakan 
analisa rasio yang mengukur kinerja, leverage, dan likuiditas suatu perusahaan. 
Zmijewski menggunakan probit analisis yang diterapkan pada 40 perusahaan yang 
13 
 
telah bangkrut dan 800 perusahaan yang masih bertahan saat itu. Persamaan model ini 
adalah : 
 X = -4,3 – 4,5 X1 +5,7 X2 – 0,004X3 
Keterangan :  
X1 = earning after tax / total asset (laba setelah pajak terhadap total aset) 
X2 = total debt / total asset (total hutang terhadap total aset) 
X3 = current asset / current liabilities (aset lancar terhadap kewajiban lancar). 
 Kriteria penilaian X pada persamaan model ini adalah semakin besar nilai X 
maka semakin besar kemungkinan / probabilitas perusahaan tersebut bangkrut. 
Maksud dari pada penilaian model Zmijewski ini adalah semakin besar nilai X maka 
semakin besar kemungkinan / probabilitas perusahaan tersebut bangkrut, sehingga 
dalam analisis metode ini jika bernilai negatif maka perusahaan tersebut tidak 
berpotensi bangkrut. 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 
 Jenis Penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
deskriptif.  Tujuan dari penelitian deskriptif ini adalah untuk mengetahui dan mampu 
untuk menjelaskan karakteristik variabel yang diteliti dalam suatu situasi (Sekaran, 
2006). Dalam penelitian kali ini, peneliti akan menjelaskan tingkat financial distress 
dengan  penerapan 3 model, yakni model Altman, model Springate, dan model 
Zmijewski pada perusahaan yang tergabung dalam grup bakrie. Populasi yang 
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digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go public yang tergabung 
dalam grup bakrie. Sedangkan untuk sampelnya yakni perusahaan go public yang 
tergabung di grup bakrie yang tercatat di BEI dari tahun 2010 sampai 2012 yang 
berjumlah 9 perusahaan. 
Data penelitian 
 Data dalam penelitian kali ini adalah data sekunder, yang dimana data ini 
merupakan annual report dari perusahaan yang tergabung dalam grup bakrie yang 
tercatat di BEI dari tahun 2010-2012. Perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam 
grup bakrie adalah Bakrie and Brother Tbk, Berau Coal Energy Tbk, Bumi Resources 
Minerals Tbk, Bakrie Telecom Tbk, Bumi Resources Tbk, Darma Henwa Tbk, 
Bakrielan Development Tbk, Energi Mega Persadha Tbk, Bakrie Sumatera Plantation 
Tbk, dan Visi Media Asia Tbk. Untuk perusahaan Visi Media Asia Tbk sendiri, 
dalam penelitian ini tidak dimasukkan karena perusahaan ini mulai tercatat di BEI 
pada tahun 2011 sehingga hanya ada sembilan perusahaan yang akan dibahas dalam 
penelitian kali ini. Selain annual report dari tiap-tiap perusahaan, data yang diperoleh 
dari studi pustaka yaitu dari internet dan jurnal-jurnal yang digunakan sebagai 
referensi dalam penelitian kali ini. 
Analisis Data  
 Tahap analisis data yang diterapkan oleh peneliti dalam penelitian kali ini, 
yaitu : 
1. Mencari dan memilah data sesuai dengan yang dibutuhkan 
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2. Melakukan perhitungan tingkat financial distress pada masing-masing model 
Altman, model Springate, dan model Zmijewski. 
3. Melakukan interpetasi skor pada masing-masing model yang telah ditentukan. 
4. Membandingkan hasil dari penerapan ketiga model yang terlah ditentukan dan 
kemudian membandingkan tingkat kebangkrutan tiap model. 
 
PEMBAHASAN 
 Penelitian kali ini menggunakan tiga model yang akan diterapkan pada 
Sembilan perusahaan yang tergabung dalam grup bakrie yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2010-2012. Ketiga model ini yakni model Altman, model Springate, 
dan model Zmijewski. Hal ini dilakukan untuk mengetahui tingkat financial distress 
yang nantinya akan digunakan untuk memprediksi kesehatan perusahaan.  
Hasil Analisis Kebangkrutan Model Altman  
Untuk penerapan model Altman yang digunakan oleh peneliti dalam 
penelitian kali ini yakni menggunakan model terakhir yang diperkenalkan oleh 
Altman, yakni Z” = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4. Kriteria penilaian pada 
model ini adalah apabila apabila nilai Z <1,1 maka perusahaan termasuk perusahaan 
yang bangkrut. Jika nilai Z antara 1,1 sampai 2,6 maka perusahaan termasuk 
perusahaan grey area (tidak dapat menentukan sehat atau bangkrut) dan apabila nilai 
Z >2,6 maka termasuk perusahaan sehat. Hal ini karena model ini bisa digunakan 
tidak hanya pada perusahaan manufaktur saja tetapi bisa diterapkan pada semua jenis 
perusahaan. Hasil dari perhitungan model Altman ini adalah sebagai berikut : 
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Tabel 1. Hasil Perhitungan Model Altman 2010-2012 
No Nama 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 
Bakrie and Brother Tbk - 0,2601 
bangkrut 
1,5178 
grey area 
2,736 
sehat 
2 
Berau Coal Energy Tbk 2.6388 
Sehat 
3,199 
Sehat 
1,7911 
sehat 
3 
Bumi Resources Minerals Tbk 6,4046 
Sehat 
4.9041 
Sehat 
2,206 
sehat 
4 
Bakrie Telecom Tbk 0,5351 
bangkrut 
- 0,9586 
Bangkrut 
- 3,2745 
bangkrut 
5 
Bumi Resources Tbk 2,3092 
grey area 
1,6482 
grey area 
- 0,0055 
bangkrut 
6 
Darma Henwa Tbk 4,5437 
Sehat 
5,2595 
Sehat 
1,8482 
grey area 
7 
Bakrieland Development Tbk 3,0297 
Sehat 
3,3851 
Sehat 
1,6082 
grey area 
8 
Energi Mega Persada Tbk - 0,1223 
bangkrut 
- 0,1141 
Bangkrut 
0,2693 
bangkrut 
9 
Bakrie Sumatera Plantation 
Tbk 
0,9042 
bangkrut 
1,0802 
Bangkrut 
1,3369 
grey area 
Sumber : Data Olahan Penulis 
 Berdasarkan perhitungan di atas, dapat dilihat bahwasannya perusahaan-
perusahaan yang menjadi obyek penelitian mempunyai tingkat kesehatan yang 
berbeda-beda. Ada perusahaan yang termasuk ke dalam kategori bangkrut setiap 
tahunnya dan juga ada perusahaan yang masuk ke dalam kategori sehat setiap 
tahunnya. Di atas dapat dilihat bahwa kali ini ada 2 perusahaan yang termasuk ke 
dalam kategori bangkrut, yaitu Bakrie Telecom Tbk dan Energi Mega Persadha Tbk. 
Kedua perusahaan ini setiap tahunnya termasuk ke dalam kategori bangkrut. Hal ini 
harus bisa membuat pihak manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan agar 
ke depannya perusahaan tidak mengalami hal yang tidak diinginkan yakni timbulnya 
kebangkrutan. Namun, hal ini berbeda dengan keadaaan yang dialami perusahaan 
Berau Coal EnergyTbk dan Bumi Resources Minerals Tbk. Kedua perusahaan ini 
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menunjukkan grafik yang cukup baik, yakni termasuk ke dalam perusahaan yang 
sehat. Kedua perusahaan ini nampaknya bisa untuk meningkatkan kinerja perusahaan 
sesuai dengan apa yang telah direncanakan.   
Hasil Analisis Kebangkrutan Model Springate 
 Persamaan yang akan digunakan kali ini yakni model yang diperkenalkan oleh 
Gordon L.V. Springate pada tahun 1978. Model persamaan ini adalah Z = 1.03A + 
3.07B + 0.66C + 0.4D dengan kriteria jika nilai Z < 0,862 maka perusahaan termasuk 
perusahaan bangkrut dan apabila nilai Z > 0,862 maka perusahaan dikategorikan 
termasuk perusahaan sehat. Hasil perhitungan model Springate ini adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 2. Hasil Perhitungan Model Springate Tahun 2010-2012 
No Nama 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 Bakrie and Brother Tbk -0,3488 
bangkrut 
0,4755 
Bangkrut 
1,1047 
Sehat 
2 Berau Coal Energy Tbk 1,1514 
Sehat 
1,5795 
Sehat 
0,8668 
Sehat 
3 Bumi Resources Minerals 
Tbk 
3,2852 
Sehat 
1,2294 
Sehat 
- 0,2188 
Bangkrut 
4 Bakrie Telecom Tbk 0,1447 
bangkrut 
- 0,3487 
Bangkrut 
- 1,1209 
Bangkrut 
5 Bumi Resources Tbk 1,0407 
Sehat 
0,8878 
Sehat 
0,3426 
Bangkrut 
6 Darma Henwa Tbk 0,4513 
bangkrut 
0,3744 
Bangkrut 
0,0056 
Bangkrut 
7 Bakrieland Development Tbk 0,4022 
bangkrut 
0,4203 
Bangkrut 
0,0839 
Bangkrut 
8 Energi Mega Persada Tbk - 0,0217 
bangkrut 
0,1426 
Bangkrut 
0,4415 
Bangkrut 
9 Bakrie Sumatera Plantation 
Tbk 
0,3147 
bangkrut 
0,3935 
Bangkrut 
- 0,06 
Bangkrut 
Sumber : Data Olahan Penulis 
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 Dalam perhitungan model Springate kali ini berbeda dengan perhitungan 
dengan model Altman. Kriteria dalam perhitungan model Springate tidak ada yang 
namanya perusahaan yang berada dalam kategori grey area. Semua diukur dengan 
perbandingan perusahaan sehat dan bangkrut. Dalam perhitungan kali ini, prediksi 
perusahaan yang mengalami kebangkrutan lebih banyak daripada hasil yang 
diperoleh dari model Altman. Sebanyak 70,37% prediksi akan bangkrutnya 
perusahaan muncul dari semua obyek penelitian dari tahun 2010-2012. Perusahaan 
yang menunjukkan grafik yang sama yakni pada perusahaan Berau Coal Energy Tbk. 
Perusahaan ini pada perhitungan model Springate termasuk ke dalam kategori 
perusahaan sehat. Hal ini sama dengan yang dihitung dengan persamaan model 
Altman yang dimana perusahaan ini juga termasuk ke dalam kategori perusahaan 
yang sehat. Keadaan yang berbeda dialami oleh perusahaan Bumi Resources Minerals 
Tbk. Dalam perhitungan model Altman perusahaan termasuk ke dalam perusahaan 
sehat mulai tahun 2010-2012, namun dalam perhitungan model Springate pada tahun 
2012 perusahaan ini termasuk ke dalam perusahaan yang bangkrut. Seharusny ini bisa 
menjadi tolak ukur bagi pihak manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan 
agar semua perencanaan bisa terlaksana dan perusahaan bisa terus beroperasi.    
Hasil Analisis Kebangkrutan Model Zmijewski 
 Model terakhir yang akan diterapkan dalam penelitian kali ini yakni 
menggunakan model Zmijewski yang diperkenalkan pada tahun 1984. Persamaan 
model ini adalah X = -4,3 – 4,5 X1 +5,7 X2 – 0,004X3 dengan kriteria penilaian 
semakin besar nilai X maka semakin besar kemungkinan / probabilitas perusahaan 
tersebut bangkrut, sehingga dalam analisis metode ini jika bernilai negatif maka 
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perusahaan tersebut tidak berpotensi bangkrut. Hasil dari perhitungan model ini 
adalaha sebagai berikut : 
Tabel 3. Hasil Perhitungan Model Zmijewski Tahun 2010-2012 
 
No Nama 
Tahun 
2010 2011 2012 
1 Bakrie and Brother Tbk -0,0688 
Sehat 
-1,3784 
Sehat 
-0,6952 
Sehat 
2 Berau Coal Energy Tbk - 0,0805 
Sehat 
- 0,4078 
Sehat 
1,1283 
Bangkrut 
3 Bumi Resources Minerals 
Tbk 
- 3,7193 
Sehat 
- 3,3696 
Sehat 
- 2,648 
Sehat 
4 Bakrie Telecom Tbk - 1,004 
Sehat 
- 0,3518 
Sehat 
1,9279 
Bangkrut 
5 Bumi Resources Tbk -0,3221 
Sehat 
0,3541 
Bangkrut 
1,5244 
Bangkrut 
6 Darma Henwa Tbk - 2,7774 
Sehat 
- 2,7471 
Sehat 
- 1,7296 
Sehat 
7 Bakrieland Development 
Tbk 
- 2,1695 
Sehat 
- 2,14 
Sehat 
- 1,7688 
Sehat 
8 Energi Mega Persada Tbk - 1.4311 
Sehat 
- 0,5126 
Sehat 
- 0,5626 
Sehat 
9 Bakrie Sumatera Plantation 
Tbk 
- 1,4106 
Sehat 
- 1,5415 
Sehat 
- 0,7575 
Sehat 
Sumber : Data Olahan Penulis 
  
 Berdasarkan perhitungan di atas, dapat dilihat bahwa tingkat kesehatan yang 
menunjukkan perusahaan ke dalam kategori sehat lebih banyak daripada perusahaan 
yang menunjukkan perusahaan ke dalam kategori bangkrut. Sebanyak 85,19% 
menunjukkan bahwa perusahaan termasuk ke dalam perusahaan sehat. Sedangkan 
sisanya masuk ke dalam kategori perusahaan bangkrut. Perusahaan yang termasuk ke 
dalam kategori bangkrut kali ini dialami oleh perusahaan Berau Coal Energy Tbk 
pada tahun 2012, Bakrie Telecom Tbk pada tahun 2012, Bumi Resources Tbk pada 
tahun 2011 dan 2012. Pada model kali ini, perusahaan Berau Coal Energy Tbk yang 
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pada model Altman dan model Springate selalu berada pada kategori perusahaan 
sehat mengalami kebangkrutan.  
Perbandingan Hasil Prediksi Kebangkrutan Model Altman, Model Springate 
dan Model Zmijewski 
 Setelah mengetahui nilai dari setiap masing-masing model yang digunakan 
dalam memprediksi kebangkrutan, maka selanjutnya adalah membandingkan 
persentase tingkat kebangkrutan tiap perusahaan dari tiap-tiap model. Hal ini 
dilakukan untuk mengetahui bagaimana prediksi apakah perusahaan-perusahaan yang 
berada dalam grup bakrie nantinya mengalami kebangkrutan atau tidak. Hasil 
perhitungan perbandingan ketiga model adalah sebagai berikut : 
Tabel 4. Persentase Perbandingan Tiga Model 
Kategori Persentase Perbandingan Tiga Model 
Altman Springate Zmijewski 
Bangkrut 37,04% 70,37% 14,81% 
Sehat 40,74% 29,63% 85,19% 
Grey Area 22,22% - - 
 Sumber : Data Olahan Penulis 
 Dari perhitungan di atas dapat dilihat bahwasannya tingkat kebangkrutan yang 
tinggi yang dialami oleh perusahaan nantinya apabila prediksi tersebut dihitung 
menggunakan model Spingate. Persentase kebangkrutan yang ditunjukkan pada 
model Springate ini lebih tinggi daripada model-model lain, yakni sebesar 70,37%.  
Sebaliknya, dalam model Zmijewski menunjukkan bahwa perusahaan yang berada 
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dalam ketegori sehat persentasenya lebih tinggi dari 2 model lain, yaitu sebesar 
85,19%. 
 Dari tabel 4 di atas, jika dijumlah dan dibandingkan keseluruhan semua model 
antara perusahaan yang termasuk ke dalam kategori bangkrut dan perusahaan yang 
termasuk ke dalam kategori sehat maka perusahaan yang berada dalam grup bakrie 
masih bisa dikatakan ke dalam perusahaan sehat. Persentase prediksi kebangkrutan 
yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam grup bakrie termasuk ke dalam 
perusahaan sehat lebih besar yakni sebesar 56% daripada perusahaan tersebut dalam 
keadaan bangkrut yakni sebesar 44%. Maksudnya yakni meskipun perusahaan-
perusahaan yang ada dalam grup bakrie mempunyai hutang yang besar, namun 
perusahaan-perusahaan ini masih bisa dikatakan sebagai perusahaan yang sehat 
karena menurut perhitungan rata-rata perusahaan nantinya sehat mempunyai 
persentase lebih besar yakni 56%. Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa 
perusahaan yang ada dalam grup bakrie termasuk ke dalam perusahaan sehat. Namun 
hal ini tidak menutup kemungkinan salah satu dari perusahaan yang ada dalam grup 
bakrie akan mengalami kebangkrutan. Bakrie telecom contohnya, dari semua model 
perusahaan ini menunjukkan grafik yang buruk. Pada model Altman dan Springate, 
perusahaan termasuk ke dalam perusahaan yang bangkrut dari tahun ke tahun. 
Sedangkan pada model Zmijewski, perusahaan ini mengalami penurunan kinerja 
yakni tahun 2010 dan 2011 termasuk ke perusahaan sehat, namun pada tahun 2012 
masuk ke dalam kategori bangkrut. Hal seperti inilah yang harus diperhatikan oleh 
semua pihak manajemen perusahaan agar terus meningkatkan kinerja perusahaan agar 
bisa mencapai tujuan yang dikehendaki sebelumnya. 
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SIMPULAN 
Dari pembahasan di atas, perusahaan-perusahaan yang menjadi obyek 
penelitian mempunyai tingkat kesehatan yang berbeda-beda. Berikut kesimpulan dari 
penelitian yang sudah dibahas : 
1. Dari perhitungan model Altman, diketahui bahwa persentase untuk keseluruhan 
perusahaan yang mengalami kebangkrutan sebesar 37,04%. Dari perhitungan ini, 
diketahui bahwasannya perusahaan Bakrie Telecom Tbk dan Energi Mega 
Persadha Tbk menjadi perusahaan yang termasuk kategori bangkrut tiap 
tahunnya. 
2. Model kedua yang digunakan pada penelitian kali ini adalah model kebangkrutan 
yang diterapkan oleh Springate. Diketahui bahwa dengan menggunakan model 
ini, tingkat kebangkrutan yang dialami perusahaan-perusahaan persentasenya 
lebih banyak. Sebanyak 70,37% prediksi akan bangkrutnya perusahaan muncul 
dari semua obyek penelitian. 
3. Model ketiga yang digunakan adalah model Zmijewski. Dari perhitungan dengan 
model ini, tingkat kebangkrutan yang dialami lebih sedikit dan perusahaan yang 
termasuk ke dalam kategori sehat lebih banyak yakni sebesar 85,19%. 
4. Perbandingan dari ketiga model yaitu Altman, Springate, dan Zmijewski 
diketahui bahwa perusahaan-perusahaan yang ada dalam grup bakrie masih bisa 
dikatakan ke dalam kategori sehat. Ini bisa dilihat dari rata-rata dari ketiga model 
yang digunakan menunjukkan bahwa sebesar keadaaan perusahaan sehat nantinya 
mempunyai nilai persentase yang besar yakni 56% daripada perusahaan tersebut 
dalam keadaan bangkrut yakni sebesar 44%. 
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